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Résumé / Abstract
Nous étudions les modèles de strucutre à terme des taux d’intérêt.
Nous nous penchons plus particulièrement sur une classe de modèles avec
structure affinée. Cette classe contient une grande partie des modèles théoriques
et pratique recensés dans la littérature. Nous proposons des tests pour les
restrictions imposées par la structure affinée. En utilisant des méthodes semi-
paramétriques, nous arrivons à dériver ces tests sous hypothèses très faibles sur
la forme fonctionnelle du processus des facteurs et la forme des relations
affinées. Nous introduisons l’estimateur de la dérivée moyenne qui est adapté à
un contexte de séries temporelles. Les résultats empiriques indiquent que les
restrictions de la structure affinée sont fortement rejetées par les données.
Many continuous time term structure of interest rate models assume
a factor structure where the drift and volatility functions are affine functions of
the state variable process. These models involve very specific parametric
choices of factors and functional specifications of the drift and volatility.
Morevoer, under the affine term structure restrictions not all factors necessarily
affect interest rates at all maturities simultaneously. This class of so called
affine models covers a wide variety of existing empirical as well as theoretical
models in the literature. In this paper we take a very agnostic approach to the
specification of these diffusion functions and test implications of the affine term
structure restrictions. We do not test a specific model among the class of affine
models per se. Instead, the affine term structure restrictions we test are based
on the derivatives of the responses of interest rates to the factors. We also test
how many and which factors affect a particular rate. These tests are conducted
within a framework which models interest rates as functions of “fundamental”
factors, and the responses of interest rates to these factors are estimated with
non-parametric methods. We consider two sets of factors, one based on keymacroeconomc variables, and one based on interest rate spreads. In general,
despite their common use we find that the empirical evidence does not support
the restrictions imposed by affine models. Besides testing the affine structure
restrictions we also uncover a set of fundamental factors which appear
remarkably robust in explaining interest rate dynamics at the long and short
maturities we consider.
Mots Clés : Structure à terme des taux, obligations à coupon zéro, estimateur
de la dérivée moyenne, modèles à facteurs
Keywords : Term structure, zero-coupon bonds, average derivative estimator,
factor models




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































5 Vous pouvez consulter la liste complète des publications du CIRANO et les publications
%
 elles-mêmes sur notre site World Wide Web à l'adresse suivante :
http://www.cirano.umontreal.ca/publication/page1.html
Liste des publications au CIRANO 
%
Cahiers CIRANO / CIRANO Papers (ISSN 1198-8169)
96c-1 Peut-on créer des emplois en réglementant le temps de travail ? / Robert Lacroix
95c-2 Anomalies de marché et sélection des titres au Canada / Richard Guay, Jean-François
L'Her et Jean-Marc Suret
95c-1 La réglementation incitative / Marcel Boyer
94c-3 L'importance relative des gouvernements : causes, conséquences et organisations
alternative / Claude Montmarquette
94c-2 Commercial Bankruptcy and Financial Reorganization in Canada / Jocelyn Martel
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